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I Extracto:

EL presente trabajo trata de evaluar la situacién actual del pro-
ceso de armonizacién de la fiscalidad del ahorro en la Unién
Europea.

Para ello, se enmarca, en primer lugar, la armonizacion del ahorro
en el &mbito general de la armonizacion de la fiscalidad directa.

Una vez enmarcado en dicho ambito, se analizan los antecedentes
existentes y los principales aspectos técnicos que reviste la pro-
puesta de Directiva que se esta discutiendo en la actualidad.

Finalmente, se efectian algunas consideraciones sobre las posibi-
lidades de armonizacidn existentes, partiendo de la premisa de que
los trabajos de armonizacién en la Unién Europea toman una pers-
pectiva a largo plazo y desde esta perspectiva deben evaluarse.
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|. ADVERTENCIA PREVIA

El presente trabajo se va a limitar a analizar los aspectos técnicos que plantea el proceso
de armonizacion de la fiscalidad del ahorro en el ambito de la Unién Europea, sin efectuar con-
sideraciones sobre cuestiones tales como la bondad del proceso de armonizacién, las ventajas
inconvenientes de la armonizacién para los diferentes Estados miembros o las implicaciones de
la denominada estrategia fiscal competitiva.

Il. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAARMONIZACION DE LA FISCALIDAD
DIRECTA EN LA UNION EUROPEA

Vamos a tratar, en primer lugar, de enmarcar la armonizacion de la fiscalidad del ahorro en
el &mbito general de la armonizacién de la fiscalidad directa. Para ello, parece conveniente enu-
merar las principales caracteristicas que reviste el proceso de armonizacién de la fiscalidad direc-
ta en el ambito de la Unién Europea para determinar en qué medida tales caracteristicas son tras
ladables a la fiscalidad del ahorro.

A estos efectos, cabria destacar las siguientes caracteristicas:
1. Caracter instrumental.

Por lo que se refiere a los objetivos que persigue el proceso de armonizacién fiscal comu-
nitaria, debemos recordar que las Comunidades Europeas se han configurado desde su naci
miento como finalistas, buscando la consecucion de dos tipos de objetivos: unos objetivos de
integracion econémicajue podrian enmarcarse en el corto y medio plazo y, conjuntamente, unas
aspiraciones de tipo politico, a mas largo plazo, que cristalizan en la voluntad, mas o menos deci-
dida segun la época y segun la perspectiva con que se contempla, de configatarpaiitico
con autonomia propia.

Ambos objetivos, de tipo econémico y de tipo politico, han tenido en el pasado, y tendran
indudablemente en el futuro, su reflejo en la politica de armonizacion fiscal comunitaria.
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Como ejemplo de la incidencia de los objetivos tendentes al logro de la unién politica euro-
pea en el proceso de armonizacion fiscal comunitaria puede citarse la armonizacion de la base
imponible del Impuesto sobre el Valor Afiadido, armonizacion que vino impuesta por la instaura-
cion, a nivel comunitario, de un sistema de financiacién basado en la idea de los «recursos pro-
pios».

La existencia del referido sistema de «recursos propios» requeria de impuestos armonizados
a nivel comunitario y por esta razén se fundamentd, inicialmente, en los ingresos aduaneros y en
un porcentaje sobre una base armonizada del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

De esta forma se puede apreciar como se hace patente el caracter instrumental de la armoni-
zacion fiscal en relacion con la construccion politica de Europa.

Pero este caracter instrumental de la armonizacion fiscal comunitaria resulta todavia mas
claro si relacionamos el proceso de armonizacion fiscal con el objetivo de integracién econémica
de la Union Europea, ya que, al tratarse de un objetivo a mas corto plazo, ha desplegado un pape
mucho mas destacado en la armonizacion de la fiscalidad.

En este sentido, debe reconocerse que el objetivo de la armonizacion fiscal comunitaria se
encuentra directamente relacionado, a partir de los textos constitutivos de la Unién Europea, con
los fines perseguidos por la misma, entre los que cabe referirse, de acuerdo con el articulo 2 del
Tratado constitutivo, al desarrollo armonioso de las actividades econdmicas, la expansion continua
y equilibrada, la estabilidad creciente, la elevacion acelerada del nivel de vida y el logro de unas
relaciones mas estrechas entre los Estados que la integran.

Por ello, si en todos los sistemas nacionales la fiscalidad tiene un caracter instrumental, en
buena medida consistente en la detraccion de fondos para hacer frente a las necesidades financie
ras del Estado, dicho caracter instrumental se acentta en relacién con la armonizacion fiscal comu-
nitaria, ya que sus progresos tan solo se van a producir en la medida en que sean imprescindible:
para el logro de los fines comunitarios o en la medida en que las peculiaridades o divergencias de
los diferentes sistemas fiscales nacionales puedan obstaculizar la consecucién del mercado Unico.

El conjunto de las libertades fundamentales relacionadas con la consecucion efectiva de un
mercado Unico tiene su traduccion directa en el &mbito de una imposicion armonizada:

1) Lalibertad de circulacién de mercancimsplica continuar el proceso de armonizacién de
los impuestos indirectos para reducir los efectos negativos que sobre el libre transito de
mercancias tienen los aspectos no armonizados de la imposicidn indirecta y que, en ulti-
ma instancia, condicionan la desaparicion de las fronteras fiscales.

2) Desde la perspectiva delilbertad de circulacion de capitalegsultan preocupantes las
diferencias entre los sistemas fiscales nacionales en lo que se refiere a la regulacién de una
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serie de cuestiones, como son: el gravamen de las plusvalias, la existencia o no de reten-
ciones sobre los rendimientos del capital mobiliario, los cauces de informacién sobre
los perceptores de rendimientos de capital, los mecanismos para evitar la doble imposi-
cion, los beneficios fiscales concedidos en el &mbito de la imposicion directa y, en defi-
nitiva, las tarifas tanto del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas como del
Impuesto sobre Sociedades.

3) Lalibertad de establecimienfmuede ponerse en peligro por la diversidad de normas fis-
cales referentes a la concentracion y reestructuracion empresarial y por la existencia de
gravamenes indirectos sobre las operaciones societarias.

4) Lalibertad de circulacion de personéisne una enorme relacién con el tratamiento tri-
butario de los trabajadores transfronterizos y, en general, con el de los residentes de un
Estado comunitario que trabajen en otro Estado miembro de la Comunidad, en funcion
de la admision por los Estados miembros de la deducibilidad de los impuestos satisfe-
chos en otro Estado comunitario, etc.

5) En fin, la preocupacién creciente por la competergui@ se manifiesta en el ambito
comunitario lleva a la pretension de eliminar la doble imposicion, en cualquiera de sus
modalidades, asi como a plantear enormes reservas en relaciéon con los incentivos fis-
cales nacionales a la inversion y al ahorro, en la medida en que los mismos puedan vul-
nerar las obligaciones de no discriminacion derivadas del Tratado constitutivo de la
Unién Europea.

De todo lo anteriormente expuesto pueden extraerse dos consecuencias importantes:

« La primera supone constatar que la armonizacién fiscal comunitaria no constituye un fin
en si misma sino que tiene un caracter puramente instrumental. El proceso de armoniza-
cion comunitaria tan sélo va a incidir en los aspectos que puedan interferir los objetivos
econdmicos generales perseguidos por la Union Europea. Este es el origen de la gesta-
cion, por parte de las instituciones comunitarias, del principio de subsidiaridad al que nos
referiremos mas adelante.

< En segundo lugar, puesto que la armonizacion fiscal se encuentra instrumentalmente liga-
da a los fines perseguidos por la Unién Europea, al analizar los aspectos de la armoni-
zacion fiscal en los que se ha avanzado mas, podremos determinar cudles son las priori-
dades comunitarias en el logro de las libertades fundamentales consagradas en el Tratadc
de Roma.

Si trasladamos las anteriores consideraciones a la fiscalidad del ahorro, podemos sefialar
gue la armonizacion en este ambito viene instada, en primer lugar, por su relacién con la libre
circulacién de capitales y, en segundo lugar, por la incidencia que las diferencias entre los
Estados miembros en materia de fiscalidad del ahorro tiene en la libre competencia dentro de la
Unién Europea.
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2. Como segunda caracteristica, debe destacarse que, con independencia de los trabajo:
armonizadores, se ha producido yay, previsiblemente, se intensificara en el futuro, un acercamiento
espontaneo de las legislaciones fiscales nacionales de los Estados miembros.

Para situar dicho proceso en sus justos términos debemos sefialar que se trata de un fenéme
no universal, no limitado al ambito comunitario, que viene motivado por la creciente internaciona-
lizacion de la economia. Dicha internacionalizacién conlleva que las interferencias entre los dife-
rentes sistemas fiscales nacionales sean cada vez mayores y que, en consecuencia, €stos veng
obligados a limar los efectos no deseados que tales interferencias provocan sobre la competitividad
internacional.

Sin embargo, este fendmeno universal tiene especial relevancia en el ambito comunitario.
Ello es asi por diversos motivos:

» La construccion del mercado Unico comunitario hace especialmente virulentas las interfe-
rencias de los sistemas fiscales a las que antes nos referiamos.

» El'mercado tnico implica, asimismo, una intensificacion de las relaciones comerciales entre
los Estados miembros.

» Los trabajos armonizadores de la fiscalidad que se llevan a cabo por las instituciones comu-
nitarias constituyen una referencia obligada para los Estados miembros, dado que los mis-
mos ponen de manifiesto los aspectos mas negativos de la confluencia de diferentes siste-
mas tributarios. Por este motivo, se produce frecuentemente la circunstancia de que los
Estados miembros incorporan las propuestas comunitarias a sus respectivas legislaciones
fiscales, incluso antes de que las mismas hayan podido articularse en una norma juridica
obligatoria. Por supuesto, esta incorporacién previa es siempre sesgada, aceptando los
Estados miembros las normas mas favorables para sus intereses nacionales y difiriendo la
aplicacién de las que puedan tener un caracter menos favorable.

Evidentemente, lo que sefialamos no supone defender la tesis de que la armonizacion fiscal
puede lograrse simplemente por la actuacion de las fuerzas del mercado sin el establecimiento de
normas obligatorias, ya que en este proceso de convergencia espontanea existe un peligro muy
importante: la aparicion de una dindmicacdenpetitividad fiscal.

El fendmeno de lo que denominamos «competitividad fiscal» llevaria a una igualacion de los
sistemas fiscales por abajo, es decir en el nivel de tributacién méas bajo posible, lo que agravaria los
problemas presupuestarios que tienen los Estados comunitarios y haria olvidar completamente consi-
deraciones de justicia tributaria en aras de exclusivas consideraciones de eficacia y competitividad.

Este proceso de acercamiento espontaneo de las legislaciones fiscales de los Estados miem
bros se ha producido también, de manera muy especial, en la fiscalidad del ahorro. Ademas, dade
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la especial sensibilidad existente respecto de la pretension de atraccidn de capitales por parte de lo
diferentes Estados miembros, en este ambito se hacen especialmente patentes los efectos de

denominada estrategia fiscal competitiva, lo que se manifiesta, de manera particular, en el trata-
miento tributario dado en cada Estado a las rentas obtenidas por los no residentes, cuestion de i
gue nos ocuparemos mas adelante.

3. Debe sefialarse, en tercer lugar, que la armonizacion fiscal comunitaria plampesdos
pectivas fundamentaleson independencia del logro de la integracion econémica o la unifica-
cion politica. Estas dos perspectivas a las que me estoy refiriendo son, en primer lugar, la posi-
bilidad de resolver, en el ambito de la Unién Europea, algunos de los principales problemas de
técnica fiscal que tienen su origen en las relaciones internacionales y, en segundo lugar, la bus-
gueda de criterios de justicia tributaria desde un prisma comunitario. Vamos a referirnos de una
forma particularizada a las mismas:

a) Por lo que se refiere a la posibilidad de resolver en el ambito comunitario los proble-
mas fiscales derivados de las relaciones internacionales, cabe sefialar que uno de los
principios fundamentales que presiden los trabajos armonizadores es el de eliminacion,
lo méas radicalmente posible, de la doble imposicién intracomunitaria.

Este planteamiento nace del convencimiento de la insuficiencia de los convenios bila-
terales en el marco de la OCDE para resolver el problema de la doble imposicién y la
necesidad, en consecuencia, de un enfoque multilateral para afrontarlo. Los éxitos que
se obtengan en este empefio seran, desde luego, exportados a otras areas de integracic¢
econdmica y tendran reflejo en los convenios bilaterales para evitar la doble imposiciéon
gue se firmen en el futuro.

A este respecto, debe tenerse en cuenta que la pretension de armonizacioén de la fiscali-
dad del ahorro se encuentra referida, precisamente, al régimen fiscal que resulta aplica-
ble a los rendimientos derivados de las inversiones efectuadas por un residente de un
Estado comunitario en otro Estado miembro, ambito en el que deben resolverse tanto
los problemas de doble imposicion como los derivados de la inexistencia de gravamen.

b) La segunda perspectiva a la que hemos hecho referenciales)leeda de criterios de
justicia tributaria desde una 6ptica comunitarian efecto, tales criterios se reflejan ya
y, légicamente, se reflejardn en el futuro en las propuestas armonizadoras de la
Comision.

No obstante, desde esta perspectiva existe un peligro evidente consistente en que, a partir
de la consideracion de que el mercado Unico resulta especialmente favorecedor para las empre
sas intracomunitarias, es decir, aquellas que actian en dos o mas Estados comunitarios, la pre
tension de favorecerlas lleve a descuidar otros aspectos de la fiscalidad igualmente importantes.
Esto es, que se produzca un claro sesgo de la armonizacién fiscal comunitaria en favor de las
grandes empresas.
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Ello resultaria especialmente preocupante si ese sesgo de la fiscalidad armonizada se com-
binara, en virtud del principio de subsidiaridad, con una dinamica de competitividad fiscal de las
legislaciones de los Estados miembros centrada, también, en estrictas consideraciones de eficacii
y competencia econdémica. Tales peligros resultan especialmente preocupantes, como hemos sefic
lado con anterioridad, en el &mbito de la fiscalidad del ahorro.

4. La cuarta nota caracterizadora de la armonizacion fiscal comunitaria a la que nos vamos a
referir es, como ya hemos dejado apuntadptietipio de subsidiaridad.

De acuerdo con el principio de subsidiaridad, reiterado de forma continua en los documen-
tos comunitarios, las competencias deben ejercerse en el nivel mas bajo posible, lo que significa
que si una determinada competencia puede ejercerse, con suficientes garantias, a nivel municipal
tal competencia no deberia, en ningln caso, encararse a nivel provincial, ni estatal ni, mucho
menos, comunitario.

Traducido al &mbito de la armonizacion fiscal comunitaria, el principio de subsidiaridad
implica que Unicamente deben ser armonizadas aquellas materias que se encuentren directament
relacionadas con la realizacion del mercado Gnico. De esta forma, se persigue, exclusivamente, la
aproximacioén de las legislaciones nacionales, en ningan caso su unificacion.

Pero la formulacién global del principio de subsidiaridad, que hemos enunciado, cobra dis-
tintos matices cuando lo aplicamos a cada una de las figuras tributarias objeto de armonizacion.

Donde el principio de subsidiaridad tiene un mayor campo de actuacion y donde se predica
con mayor rigor por los 6rganos comunitarios es en el ambito de los impuestos directos. Los
Estados miembros deberian, de acuerdo con este planteamiento, seguir teniendo libertad para detel
minar sus regimenes impositivos, salvo en el caso de que ocasionaran importantes distorsiones. Po
el contrario, la accién comunitaria se concentraria en las medidas indispensables para la realizacién
del mercado interior.

La duda que aqui se plantea, y que motivo, en su dia, la constitucion del Radiig, es si
los resultados de la aplicacion del principio de subsidiaridad, tal como lo hemos expuesto, seran sufi-
cientes para crear las condiciones adecuadas para la consecucion del mercado interior o, por el con
trario, una vez limados los aspectos que entorpecen mas claramente la competitividad intracomuni-
taria, serd necesaria una armonizacion amplia de la fiscalidad directa de los Estados miembros.

Si valoramos la aplicacién del principio de subsidiaridad en relacién con la fiscalidad del
ahorro, podemos llegar a la conclusién, tal como se refleja en los trabajos realizados en la Union
Europea, de que determinados aspectos de la fiscalidad del ahorro, como son los relativos a la inter-
conexion de la normativa de los Estados miembros que regula la tributacion de los no residentes,
deben abordarse a nivel comunitario, dado que no pueden resolverse autbnomamente por los
Estados miembros.
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5. En quinto lugar, en materia de armonizacion fiscal rige, lo que supone una cortapisa
operativa fundamental, ekincipio de unanimidadEllo provoca que propuestas con un amplio
respaldo no puedan prosperar por la oposicion de algun Estado miembro. Los resultados de los
debates efectuados sobre la armonizacion de la fiscalidad del ahorro reflejan, de forma palmaria,
la incidencia que el principio de unanimidad tiene en los trabajos comunitarios en materia de fis-
calidad, por cuanto los inconvenientes planteados por un nimero reducido de Estados miembros
dificultan su aprobacion pese al consenso existente entre la mayoria de los Estados.

Como conclusién a estas consideraciones sobre las caracteristicas del proceso de armoni-
zacion fiscal comunitaria debemos sefialar que la cautela operativa de la unanimidad, conjunta-
mente con el principio tedrico de subsidiaridad, en la raiz del cual se encuentra, no nos cabe
duda, la dificultad préactica de llegar a acuerdos mas amplios, dificultan enormemente el avance
en materia de armonizacion fiscal. Pese a todo, resultan patentes los logros alcanzados y debe!
resaltarse especialmente las enormes perspectivas que el proceso ha abierto tanto dentro com
fuera del ambito comunitario.

I1l. PREMISAS EN LAS QUE SE APOYA LA ARMONIZACION DE LA FISCALIDAD
DELAHORRO

La necesidad de avanzar en el proceso de armonizacion de la fiscalidad del ahorro se asien-
ta en dos premisas fundamentales, como son la libertad de movimiento de capitales existente er
la Unién Europea, conjuntamente con la implantaciéon de una moneda Unica, y la normativa apli-
cada por los distintos Estados en materia de no residentes.

Ambos factores, a los que nos vamos a referir a continuacién, hacen patente la necesidad
de avanzar en la armonizacion de la fiscalidad del ahorro.

1. Implantacidn del euro y libertad de movimiento de capitales.

La libertad de movimiento de capitales fue consagrada por la Directiva 88/361/CEE del
Consejo, de 24 de junio de 1988, que preveia la total liberalizacion, a partir de 1 de julio de 1990,
de los movimientos de capital que tuvieran lugar en la Comunidad entre residentes de los Estados
miembros, incluidas las inversiones directas. Ademas, la libertad de movimiento de capitales
guedod consagrada, a partir de 1 de enero de 1994, en el propio Tratado de la Unién.

Dicha normativa, al permitir los trasvases de capitales entre los diferentes Estados de la
Unidn Europea, favorece la realizacion de inversiones en Estados miembros distintos del Estado
de residencia del inversor con la posibilidad de que, si no se avanza en el proceso de armoniza-
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cion de la fiscalidad del ahorro, los rendimientos derivados de tales inversiones queden exclui-
dos de trilntacién. Tal posibilidad aumentara considerablemente a partir de la prevista implanta-
cion del euro como moneda Unica de la Union Europea.

Con ello, el problema general de la evasién y el fraude fiscal internacional puede llegar a pre-
sentar especial gravedad en la Unién Europea.

2. Favorecimiento de la inversién de los no residentes.

Ante el fendmeno de la internacionalizacion econdmica, la generalidad de los paises ha esta-
blecido, atendiendo a criterios de competitividad fiscal, normas favorecedoras de los no residentes,
tratando de atraer las inversiones efectuadas por los mismos.

En el ambito de la Unién Europea, el propio Tratado autoriza a los Estados miembros a esta-
blecer distinciones entre los contribuyentes que se encuentren en distinta situacion en lo que res-
pecta a la residencia, siempre que no impliquen una restriccion encubierta de la libre movilidad.
Légicamente, dicha norma no sélo ampara sino que, incluso, incentiva el establecimiento de nor-
mas favorables a los no residentes, que no puede considerarse que impliquen una restriccion de i
libre movilidad sino un incentivo a la misma, aunque basado en motivaciones fiscales.

De acuerdo con lo sefialado, la totalidad de los Estados miembros de la Unién Europea ha
establecido normas fiscales que tratan de favorecer las inversiones efectuadas por no residentes
Espafia no es una excepcién. Basta analizar someramente la Ley 41/1998, de 9 de diciembre, de
Impuesto sobre la Renta de No Residentes y normas tributarias, para detectar normas de este tipt
entre las que cabe aludir a las siguientes:

1) Exencién de los intereses y las ganancias patrimoniales de naturaleza mobiliaria obte-
nidos, sin establecimiento permanente, por residentes en otros Estados comunitarios
[art. 13.1 b].

2) Exencién de los rendimientos de la Deuda publica obtenidos sin mediacion de estableci-
miento permanente [art. 13.1 c].

3) Exencidn aplicable a los denominados «bonos matador», esto es, a los valores emitidos en
Espafia por no residentes sin establecimiento permanente para ser adquiridos por no resi-
dentes [art. 13 d)].

4) Exencion de los rendimientos de cuentas de no residentes [art. 13.1 €)].

5) Exencién de las rentas, obtenidas sin mediacion de establecimiento permanente, proce-
dentes del arrendamiento o cesién de contenedores y de buques o aeronaves a casco des
nudo [art. 13.1 f].
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6) Exencién de las rentas derivadas de la transmision de valores realizadas en mercados
secundarios oficiales espafioles, cuando sean obtenidas por no residentes sin estableci-
miento permanente [art. 13.1 h].

Aungue cada una de las exenciones enumeradas responde a consideraciones distintas, tode
ellas implican un favorecimiento de las inversiones realizadas por no residentes, a través de la exen:
cion de determinadas rentas obtenidas por los mismos.

El resto de los Estados comunitarios ha establecido normas de idéntico o parecido tenor, por
lo que se produce un incentivo a la deslocalizacién por motivos fiscales, que se encuentra, ademas
favorecido como hemos sefialado por la libertad de movimiento de capitales y por la implantacion
del euro.

IV. ANTECEDENTES

1. Propuesta de Directiva de 10 de febrero de 1989.

Las anteriores consideraciones motivaron la presentacién, por la Comision al Consejo, de la
propuesta de Directiva de 10 de febrero de 1989, por la que se establecia un régimen de retencioi
a cuenta sobre los intereses.

La referida propuesta de Directiva, con la que se pretendia introducir un régimen Gnico de
retencion a cuenta en el ambito de la Comunidad fue objeto de intensas discusiones durante los
afios 1989 y 1990, pero no pudo ser objeto de aprobacién. Se trata de una propuesta de Directivi
que, pese al referido fracaso para lograr su aprobacion, ha sido mantenida formalmente por la
Comisién hasta la presentacion de la propuesta de Directiva de 20 de mayo de 1998, que es objett
de discusion en la actualidad.

En cuanto a las razones que motivaron el fracaso en la aprobacién de la propuesta de
Directiva de 10 de febrero de 1989, cabria aludir a las siguientes:

1) Aunque ya habia sido aprobada la Directiva 88/361/CEE, por la que se preveia la libertad
de movimiento de capitales, no se habia avanzado, todavia, en la aplicacioén de la misma
ni en la implantacion del euro, circunstancias que hacen mas acuciante la necesidad de
avanzar en el proceso de armonizacion.

2) El interés de determinados Estados comunitarios, especialmente durante la presidencia
alemana, por sacar adelante la propuesta de Directiva motivé una flexibilizacion de la
misma en algunos aspectos sustanciales, como son los siguientes:
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» Permitir que los Estados miembros que lo tuvieran establecido en sus normativas
internas pudieran optar por el intercambio de informacién en lugar de practicar la
retencidn a cuenta.

» Se lleg6 a plantear un reconocimiento expreso del secreto bancario en la propuesta
de Directiva.

Tales flexibilizaciones no llegaron a eliminar las reticencias de algunos Estados miembros
a la aprobacion de la Directiva y, sin embargo, desdibujaron su contenido, apartandose de
los objetivos perseguidos.

3) La propuesta de Directiva no resultaba aplicable a los denominados «eurobonos», con
lo que el ambito objetivo de la propuesta se encontraba sensiblemente recortado.

2. Decision del Consejo ECOFIN de 1 de diciembre de 1997: «paquete de medidas fiscales».

La armonizacién de la fiscalidad del ahorro se ha visto potenciada, de forma importante,
con la decision del Consejo ECOFIN de 1 de diciembre de 1997, en virtud de la cual se aprobo
el denominado «paquete de medidas fiscales», auspiciado por el Comisario Monti e integrado
por las siguientes propuestas normativas:

1) Cédigo de conducta sobre fiscalidad de las empresas.
2) Propuesta de Directiva sobre pago de intereses y canones entre sociedades.

3) Propuesta de Directiva de armonizacién de la fiscalidad del ahorro.

La novedad de la referida decision consistid en vincular la aprobacién de las normas sefia-
ladas, de tal forma que deba avanzarse simultdneamente en las tres, sin que sea posible la aprc
bacion separada de una de ellas.

De esta forma, se trata de vencer la resistencia de los Estados miembros a los que puede
resultarles favorable la aprobacién de una determinada norma de las sefialadas pero perjudicar-
les otra.

La decisién del Consejo ECOFIN de 1 de diciembre de 1997, ha resultado favorable a la
aprobacion de la propuesta de Directiva de armonizacion de la fiscalidad del ahorro ya que esta
propuesta ha contado con mayor oposicién que las otras dos medidas, en las que el acuerdo s
encuentra mas avanzado, pero que, sin embargo, no pueden ser aprobadas independientemen
de la propuesta de armonizacién de la fiscalidad del ahorro.
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V. PROPUESTA DE DIRECTIVADEL CONSEJO DE 20 DE MAYO DE 1998, DESTINADA
A GARANTIZAR UN MINIMO DE IMPOSICION EFECTIVA DE LOS RENDIMIENTOS
DEL AHORRO EN FORMA DE INTERESES DENTRO DE LA COMUNIDAD: ANALISIS
DE LOS ASPECTOS MAS DESTACADOS

1. Modelo de coexistencia: retencion-informacion.

La propuesta de Directiva establece un modelo de coexistencia, de tal forma que los Estados
pueden elegir entre aplicar una retencion a cuenta o trasladar informacion al Estado de residencie
del beneficiario. En este planteamiento, la retencion no tendria, en principio, caracter liberatorio,
aunque al no ir acompafiada del traslado de informacion, resultara dificil para el Estado de resi-
dencia del beneficiario conocer la existencia del rendimiento y de la retencion practicada. En cuan-
to al intercambio de informacién, tendria caracter automatico, sin que pueda hacerse depender de
exigencias de reciprocidad, y un contenido minimo establecido en la propia propuesta de Directiva.

El inconveniente de este modelo de coexistencia radica en el desequilibrio que genera entre
las dos alternativas, ya que constituye un incentivo a la aplicacion de la retencién a cuenta. En efec-
to, el Estado que optara por el intercambio de informacion no sélo perderia el ingreso tributario
derivado de la retencién sino que, ademas, soportaria el coste administrativo derivado del traslado
de informacién, sin que, a cambio, contara con informacion sobre los rendimientos obtenidos por
sus residentes en otros Estados si tales Estados hubieran optado por la practica de retencion.

Por lo tanto, si se estableciera un modelo de coexistencia puro, sin matizaciones adicionales,
los Estados miembros se verian abocados a optar por la practica de retencion a cuenta en detriment
del sistema de intercambio de informacion.

Para tratar de salvar este desequilibrio entre las dos opciones, han sido efectuadas diversa:
propuestas entre las que cabe destacar las siguientes:

1) La propia propuesta de Directiva presentada por la Comisién ha incorporado la posibili-
dad de que, en el caso de que se haya optado por la practica de retencion, dicha retenciér
se efectle a tipo cero cuando el beneficiario del interés aporte un certificado de su Estado
de residencia en virtud del cual se acredite que dicho Estado conoce la existencia del inte-
rés obtenido.

Dicho sistema tiene el inconveniente de la dificultad de su aplicacion practica en la medi-
da en que deberia emitirse un certificado diferente por cada percepcion de intereses, reca-
yendo sobre las entidades financieras la carga de constatar la validez de dichos certifica-
dos, que deberian ser objeto de homologacion. Se trataria de un procedimiento adminis-
trativo muy rigido, dificilmente conciliable con la agilidad del trafico internacional.
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2) Durante la tramitacién de la propuesta de Directiva la delegacion italiana propuso, como
alternativa, la posibilidad de que el beneficiario de los intereses, sin necesidad de aportar
certificado alguno, efectie una declaracién de renuncia al secreto bancario.

Esta segunda propuesta, que ha contado con gran aceptacion, parte de la premisa de quu
las normas sobre secreto bancario, que imposibilitan, de acuerdo con los Estados miem-
bros que las tienen establecidas, el intercambio de informacion, son normas que tratan de
favorecer a los inversores, por lo que éstos podrian renunciar a su aplicacion.

Por ello, el aludido desequilibrio entre los dos sistemas alternativos, planteados por la pro-
puesta de Directiva, puede reducirse permitiendo que, en el caso de los Estados que hubie-
ran optado por la aplicacién de una retencion a cuenta, dicha retencidén no se aplique a los
beneficiarios de intereses que comuniquen a la correspondiente entidad financiera su dis-
posicion a que se traslade la informacién a su Estado de residencia.

3) En tercer lugar, cabe aludir a la propuesta, realizada conjuntamente por las delegaciones
de Holanda, Suecia y Dinamarca, de establecer una compensacion que deberian satisfacel
los Estados que practicaran la retencion a los Estados de residencia del beneficiario de los
intereses.

Esta tercera propuesta resulta plenamente conciliable con la anterior, como se ha puesto de
manifiesto, durante la tramitacion de la Directiva, por numerosos Estados miembros. Tal propues-
ta se encuentra relacionada, asimismo, como sefialaremos méas adelante, con la eleccién, comu
punto de conexion de la Directiva, de la figura del agente pagador.

2. Ambito de aplicacion.

2.1. Ambito subjetivo.

La propuesta de Directiva resulta aplicable a los intereses pagados a personas fisicas, no &
los satisfechos a personas juridicas, al entender que en el caso de las personas juridicas las posib
lidades de elusion son mas reducidas ante la existencia de contabilidad y del resto de las obliga-
ciones exigidas a las personas juridicas por los Estados miembros.

Sin entrar a valorar lo acertado 0 no de este planteamiento, debe sefalarse que éste era, tanm
bién, el criterio que incorporaba la anterior propuesta de Directiva de 10 de febrero de 1989, a la
que nos hemos referido con anterioridad.

2.2. Ambito objetivo.

La delimitacion del concepto de interés y, en Ultima instancia, del ambito objetivo de apli-
cacion de la Directiva, esto es, de los rendimientos que se encuentran afectados por la misma, et
uno de los aspectos de mayor trascendencia, por lo que ha sido objeto de grandes discusiones entt
los Estados miembros.
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2.2.1. Concepto de interés.

La propuesta de Directiva contiene un concepto amplio de interés, de acuerdo con el cual se
incluirian en el ambito de la Directiva tanto los rendimientos explicitos como los rendimientos
implicitos derivados de los bonos cupén cero.

Al mismo tiempo, aunque no se desprende con suficiente claridad del texto inicial de la pro-
puesta de Directiva, existe bastante acuerdo entre los Estados miembros en incluir en el &mbito de
la Directiva los rendimientos generados en las transmisiones intermedias de activos financieros
derivados del denominado «cup6n corrido», pero no asi las plusvalias derivadas de las fluctuacio-
nes en el mercado del valor de los activos financieros.

Debe tenerse en cuenta, en este sentido, que en algunos Estados miembros, como es el cas
de Espafia, Suecia e ltalia, se conceptiian como intereses (rendimientos del capital mobiliario de
acuerdo con la normativa espafiola) todos los rendimientos derivados de activos financieros, tanto
los intereses pactados como las plusvalias que pudieran generarse como consecuencia de la evoli
cion de los mercados. No obstante, esta postura no resulta mayoritaria entre los Estados miembros

Al limitarse la aplicacién de la propuesta de Directiva a los intereses pactados, sin tener en
cuenta las plusvalias derivadas de la variacién del valor, no resulta necesario conocer los valores
efectivos por los que se efectla la adquisicion y transmision de los activos financieros, sino que
puede calcularse el rendimiento obtenido por cada tenedor del activo en funcién, exclusivamente,
del tiempo de posesion, lo que resulta compatible con la normativa sobre secreto bancario estable-
cida en algunos Estados miembros.

Para completar la delimitacién del ambito objetivo de la propuesta de Directiva, debemos
sefialar que, en principio, quedan excluidos de la Directiva los rendimientos de productos finan-
cieros derivados, en la medida en que no se consideren intereses, y los rendimientos derivados di
seguros de vida y de sistemas de prevision social, que estan siendo objeto de un analisis indepen
diente en el &mbito de la Union Europea.

Finalmente, existen dos cuestiones que se han revelado especialmente sensibles en la deli
mitacion del &mbito objetivo como son las referentes a la inclusion o no de las instituciones de
inversion colectiva y de los denominados «eurobonos». Nos vamos a ocupar, a continuacion, de
ambos aspectos.

2.2.2. Instituciones de inversién colectiva.

La inclusién de las instituciones de inversién colectiva (organismos de inversidn colectiva en
valores mobiliarios de acuerdo con la terminologia comunitaria) en la propuesta de Directiva ha
resultado problematica tanto por razones de indole técnica como por motivos de naturaleza politica.
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Desde el punto de vista técnico, se ha planteado en qué medida los rendimientos derivados
de instituciones de inversion colectiva pueden entenderse equiparables a los intereses y si esa equi
paracion debe alcanzar tanto a las instituciones que invierten en renta fija como a las que invierten
en titulos de renta variable. Hay que tener en cuenta, en este sentido, que se trata de institucione
de caracter asociativo, con una cierta personalidad independiente de los inversores y que su inter-
posicion puede implicar una modificacién de la naturaleza de los rendimientos que previamente
obtiene la propia institucion, derivados tanto de titulos de renta fija como variable.

Desde una perspectiva mas politica, debe tenerse en cuenta la postura defendida por
Luxemburgo, que se ha mostrado claramente en contra de la inclusion de las instituciones de inver-
sion colectiva en el ambito de la Directiva.

A partir de las anteriores consideraciones, se han planteado cuatro posibles alternativas en
esta materia:

1) El texto inicial de la propuesta incorporaba a la Directiva, exclusivamente, los rendi-
mientos derivados de instituciones en las que mas del 50 por 100 de su activo se invirtie-
ra en titulos de renta fija, excluyéndose el resto de las instituciones.

Esta primera alternativa ha sido practicamente descartada por sus dificultades técnicas de
aplicacion préactica y porque introduce problemas de competencia entre las instituciones.

2) Con posterioridad, durante la discusién de la propuesta, se ha planteado la posibilidad de
someter a la Directiva a todas las instituciones por la parte de los rendimientos que gene-
ren, tanto distribuidos como capitalizados, que corresponda a renta fija.

Tal planteamiento resulta coincidente con la normativa aplicable en Francia, que grava de
forma distinta la parte de los rendimientos satisfechos por instituciones de inversion

colectiva que derive de titulos de renta fija (que tributa como los intereses) y la parte

correspondiente a titulos de renta variable (que tributa como los dividendos).

3) Luxemburgo ha planteado, como hemos sefialado, la conveniencia de excluir a todas las
instituciones de inversion colectiva de la aplicacién de la Directiva.

4) La cuarta alternativa planteada consiste en someter a la Directiva a todas las instituciones
de inversion colectiva con independencia de la composicién de su activo.

Esta alternativa, apoyada por las delegaciones de Espafia e lItalia, fue incluida en un docu-
mento de la Comision de la Union Europea en el que recogian los resultados de una encuesta rea
lizada entre expertos del sector y agentes econdmicos. De acuerdo con las opiniones manifestada
por éstos, si se optaba por incluir a las instituciones de inversion colectiva en el ambito de aplica-
cion de la Directiva, por razones de simplicidad y de salvaguarda de la competitividad entre las
mismas, seria conveniente incluir a todas las instituciones con independencia de la composicion de
Su activo.
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Por otra parte, debe sefialarse que, con independencia de la alternativa que se escoja, la inclu
sion de las instituciones de inversion colectiva en el ambito de la Directiva no deberia limitarse a
los organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios armonizados de acuerdo con la
Directiva 85/611/CEE del Consejo, sino que deberia alcanzar a todas las instituciones de este tipo,
armonizadas o no. En caso contrario, se estaria perjudicando, precisamente, a las instituciones
armonizadas, que son las que cuentan con unas mayores garantias.

2.2.3. Eurobonos.

La inclusién en el ambito de la Directiva de los rendimientos derivados de los mercados
internacionales de bonos o «eurobonos» es, probablemente, la cuestién que mayores discusiones t
suscitado, hasta el extremo de que su consideracién ha llevado, incluso, a modificar el propio plan-
teamiento efectuado en la propuesta de Directiva de tal forma que, aunque se mantiene el modelc
de coexistencia durante un periodo transitorio amplio, se ha impuesto como objetivo el estableci-
miento, en Ultima instancia, de un sistema de intercambio de informacién generalizado. Veamos
cémo se ha producido dicho proceso.

La propuesta de Directiva de 10 de febrero de 1989 excluia de su &mbito de aplicacién a los
rendimientos derivados de los mercados de «eurobonos». Por el contrario, la propuesta presentad.
con fecha 20 de mayo de 1998 no contenia ninguna prevision referente a los «eurobonos», aunque
la consideracion de tales mercados es uno de los aspectos que se han tenido en cuenta, como ver
mos en el epigrafe siguiente, para el establecimiento de la figura del agente pagador como punta
de conexion de la Directiva.

La delegacion de Gran Bretafia puso de manifiesto, desde el comienzo de los trabajos, la
inconveniencia de someter a retencién los rendimientos derivados de los mercados de eurobonos
por entender que tales retenciones constituirian una distorsién fundamental en el funcionamiento
de unos mercados caracterizados por su volatilidad y su facilidad de deslocalizacion, por lo que, si
se estableciera, constituiria un perjuicio irreparable para los mercados europeos en beneficio de
otros mercados financieros internacionales. Por ello, planteé el establecimiento de una exencién
para los eurobonos.

Dicha exencién no se consider6 adecuada por la mayoria de los Estados miembros dado que
por una parte, no existe realmente un concepto de eurobonos, por lo que la exencién, en ultima ins-
tancia, acabaria alcanzando a todos los mercados de bonos, y en segundo lugar porque, aunque
lograse establecer dicho concepto, la exencién desnaturalizaria el objetivo de la propuesta al con-
vertirla en una «Directiva sobre las cuentas corrientes».

Alternativamente a la exencién plena de los rendimientos derivados de eurobonos, Gran
Bretafia plante6 la conveniencia de excluir del &mbito de la Directiva las emisiones negociadas en
sistemas de compensacion y los mercados mayoristas, estableciendo un umbral que permitiere
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excluir a los grandes tenedores de bonos. Tal propuesta contd con la oposicién de la mayoria de los
Estados miembros porque, ademas de los inconvenientes de la propuesta anterior, se enfrentaba
importantes problemas técnicos de aplicacion practica.

En cambio, si parecié asumible el establecimiento de un régimen transitorio en virtud del
cual se excluyeran de la Directiva las emisiones de bonos anteriores a su entrada en vigor.

Finalmente, Gran Bretafia puso de manifiesto en un documento remitido a la Comisién que
los inconvenientes que, para los mercados de eurobonos, derivarian del establecimiento de une
retencion a cuenta podrian, en gran parte, soslayarse si el sistema elegido fuera el intercambio de
informacion ya que este sistema:

* Produce menores distorsiones en el funcionamiento de los mercados.

» Resulta el mas adecuado al principio de tributacion en el Estado de residencia, en tanto no
se produzca una armonizacion de la fiscalidad de los Estados miembros.

» Existe una cierta experiencia en su aplicacion a través de las normas antiblanqueo de capi-
tales. Hay que sefialar, en este sentido, que Gran Bretafia es el Unico Estado miembro de
la Uni6n Europea que ha incluido, en su normativa interna, el delito fiscal entre los
supuestos que determinan la aplicacién de la normativa antiblanqueo.

El planteamiento efectuado por Gran Bretafia ha dado lugar, tras numerosos debates, a la
decisién adoptada en el Consejo Europeo celebrado en Santa Maria da Feira los dias 19 y 20 de
julio de 2000, a la que nos referiremos mas adelante.

3. Punto de conexién: la figura del agente pagador.

La aplicaciéon de la propuesta de Directiva se asienta en la configuracién de la figura del
agente pagador como punto de conexion que determina la aplicacion de la propia Directiva vy,
supuesta ésta, el Estado miembro que debe practicar la retencién o trasladar informacion.

El agente pagador se define en la propuesta de Directiva como el operador econémico «res-
ponsable del pago de intereses para el disfrute inmediato del beneficiario efectivo, con indepen-
dencia de que sea el propio deudor del capital que devengue los intereses o el operador al que €
deudor o el beneficiario efectivo hayan encomendado la labor de abonar los intereses, siempre que
dicho operador econdémico esté establecido dentro de la Comunidad».

El establecimiento del agente pagador como punto de conexion en lugar del deudor, como
ocurria en la propuesta de Directiva de 10 de febrero de 1989, ha respondido a las siguientes con-
sideraciones:
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1) Evitar la deslocalizacién de los emisores, tratando con ello de suavizar el impacto de la
Directiva sobre los mercados de «eurobonos». Se trata, con ello, de incluir en el &mbito de
la Directiva los intereses pagados en cualquiera de los Estados miembros a personas fisi-
cas residentes en otros Estados miembros que sean devengados por valores emitidos po
deudores establecidos fuera de la comunidad.

2) Se parte, ademas, de la consideracién de que los agentes pagadores son poco numeroso
lo que permite un mayor control sobre los mismos, y se encuentran en mayor contacto con
los beneficiarios, por lo que pueden proporcionar datos sobre éstos.

No obstante, la opcién adoptada por la propuesta de Directiva a favor de los agentes paga-
dores no esta, en absoluto, excluida de problemas, entre los que cabe aludir a los siguientes:

1) Los agentes pagadores son facilmente deslocalizables, por lo que se plantean problemas de
aplicacién practica de la Directiva cuando tanto el deudor como el beneficiario sean resi-
dentes en la Unién Europea pero actien a través de un agente pagador establecido en ui
tercer Estado.

2) No coincide con el punto de conexion de los convenios para evitar la doble imposicion, que
responden a un principio de tributacion en el Estado de residencia del beneficiario y esta-
blecen una potestad compartida entre el Estado de residencia del deudor, que puede grava
los intereses a un tipo reducido, y el Estado de residencia del beneficiario.

Esta circunstancia, la existencia de distintos puntos de conexién, puede plantear problemas
de colisién entre la Directiva y los convenios de doble imposicién. Cuando la discrepancia
en la delimitacion del punto de conexién se produce entre Estados comunitarios resulta
clara la preeminencia de la Directiva, por lo que resultaria aplicable el punto de conexién
gue se derivara de ésta. El problema se plantearia cuando la discrepancia en el estableci
miento del punto de conexidn se produjera entre un Estado comunitario y un Estado no
comunitario. En este caso, no puede esgrimirse con la misma claridad la preeminencia de
la Directiva por lo que, probablemente, deberian revisarse los convenios de doble imposi-
cién suscritos por los Estados miembros con terceros Estados.

3) El establecimiento del agente pagador como punto de conexidn resulta plenamente acorde
con el sistema de intercambio de informacion y es, también, el principio aplicado en las
Directivas aprobadas en materia financiera. De acuerdo con dicho principio, el agente paga-
dor trasladaria la informacion referente al rendimiento satisfecho a su Estado de residen-
cia que la trasladaria, a su vez, al Estado de residencia del beneficiario.

En cambio, dicho principio no resulta tan facilmente conciliable con el sistema de retencion
a cuenta, ya que, cuando el agente pagador se encuentre establecido en un Estado distinto a los d
deudor y del beneficiario, no parece justificado que sea el Estado de residencia del agente pagado
quien ingrese la retencion. Ello favoreceria, de forma no justificada, a las principales plazas finan-
cieras de la Unién Europea en detrimento del resto de los Estados miembros. Pensemos en el cas
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de que el deudor y el beneficiario tengan su residencia en un mismo Estado comunitario pero
efectlien el pago de los intereses a través de un agente pagador con residencia en otro Estad
comunitario.

Tal circunstancia se enfrentaria también con el principio de tributacién en el Estado de resi-
dencia del beneficiario y con los criterios de tributacion compartida entre los Estados de residencia
del deudor y del beneficiario que derivan de los convenios de doble imposicién.

Por este motivo, se ha planteado en las discusiones de la propuesta de Directiva la necesidac
de establecer una compensacion al Estado de residencia del beneficiario por parte del Estado de
agente pagador que haya optado por la practica de retencién a cuenta. Se trata de una propuest
planteada por Dinamarca, Holanda y Suecia que ha contado con un notable apoyo por parte de otros
Estados miembros.

4. Aplicacion de la propuesta de Directiva a terceros paises y a los territorios dependientes.

Uno de los aspectos mas problematicos que plantea la aplicacion de una Directiva comuni-
taria de armonizacion de la fiscalidad del ahorro, como la propuesta, es el relativo a su incidencia
en la competitividad de los mercados europeos, por cuanto la misma pudiera favorecer la desloca-
lizacion de las operaciones.

Para mitigar este efecto se han planteado tres tipos de actuaciones:

» Establecimiento de acuerdos con terceros Estados, especialmente los mas cercanos a le
Unién Europea, como es el caso de Suiza, con la finalidad de lograr la aplicacion de los
criterios establecidos en la propuesta de Directiva en las relaciones con dichos terceros
Estados.

» Revision de los estatutos de los territorios dependientes de los Estados miembros con la
finalidad de permitir la aplicacion de la Directiva a los mismos.

» Establecimiento de normas antifraude o antielusién tratando de evitar la deslocalizaciéon
de operaciones.

VI. PERSPECTIVAS DE ARMONIZACION Y PRINCIPALES DIFICULTADES EXISTENTES

Las principales dificultades ya han sido puestas de manifiesto, por lo que no resulta necesa-
rio insistir mas en las mismas: problemas de competitividad y deslocalizacién, ruptura del princi-
pio de tributacién de acuerdo con el Estado de residencia del beneficiario, tratamiento de los euro-
bonos y de las instituciones de inversion colectiva, etc.
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Pese a tales dificultades, no parece posible renunciar a la pretensién de armonizacién de la
fiscalidad del ahorro por los siguientes motivos:

1) En el ambito de la fiscalidad del ahorro no sélo se incluyen las propuestas y posibles
medidas tendentes a una eventual armonizacién fiscal de los impuestos que gravan los
rendimientos procedentes de los diferentes instrumentos de ahorro, sino que, ademas,
deben plantearse cuestiones relacionadas con el intercambio de informacdisiela
cia mutuarespecto de la materializacién de inversiones financieras en cualquiera de los
paises miembros de la Unién Europea. No solo cabe englobar la problematica puramente
tributaria, sino cuestiones relativas al secreto bancario y al intercambio de informacion
entre los diferentes Estados miembros.

2) La denominadastrategia fiscal competitivauede llegar a plantear problemas presu-
puestarios importantes a los Estados miembros, lo que seria especialmente preocupante er
relacion con el escenario de ajustes, equilibrio y estabilidad que demanda la Unién
Europea.

3) La propia aplicacion derincipio de subsidiariedachotiva que determinadas cuestiones
fiscales relacionadas con la implantacién del euro deban abordarse a nivel comunitario, ya
gue tales problemas dificilmente podrian resolverse por las legislaciones nacionales, sin
un enfoque unitario a nivel comunitario.

4) Pese a no haberse realizado avances normativos recientes en materia de armonizacion d
la imposicién directa, son cada vez mas los casos que se presentan ante los tribunales,
tanto nacionales como europeos, con lo que la interpretacion de la legislacion se desarro-
lla constantemente, aunque ello puede implicar un desarrollo fragmentario de la hormati-
va comunitaria.

5) Finalmente, debe resaltarse que la pretensién de armonizacién en el ambito de la fiscali-
dad del ahorro no ha sido, en absoluto, abandonada.

En efecto, las lineas de avance y de trabajo en relacién con la propuesta de Directiva han sido
desarrolladas en las conclusiones del Consejo Europeo celebrado en Santa Maria da Feirs
(Portugal) los dias 19 y 20 de julio de 2000, que han motivado una intensificacion de los trabajos

en este ambito.

En tales conclusiones se ha planteado, como objetivo Gltimo de los tratiejoambiar la
méaxima informacion posibl@unque transitoriamente resultara aplicable un modelo de coexisten-
cia en virtud del cual los Estados miembros deberan optar entre la practica de retencién y el inter-
cambio de informacion. Los Estados que opten por la retencion deberan efectuar una compensa-
cién al Estado de residencia del beneficiario.

Ademas, se pone de manifiesto la conveniencia de tratar de alcanzar acuerdos con terceros
Estados y con territorios dependientes antes de la aprobacion de la Directiva que deberia producir-
se, de acuerdo con el calendario previsto, antes de 31 de diciembre de 2002.
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Finalmente, los Estados que opten por la practica de retencién deberian sustituir la retencién

por el intercambio de informacién en un plazo maximo de 7 de afios a partir de la aprobacién de la
Directiva.

Se mantiene, por otra parte, en las referidas conclusiones, la necesidad de aprobar la totali-

dad del denominado «paquete fiscal», sin que pueda producirse una aprobacién fragmentada de
mismo.

En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que los trabajos armonizadores efectuados er
la Unién Europea son trabajos que toman una perspectiva a largo plazo y, dentro de dicha pers-

pectiva, parece insoslayable la aprobacion de una normativa de armonizacion de la fiscalidad
del ahorro.

-24 - ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 213

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



